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Resumen
El objetivo de este trabajo es desarrollar un sistema ARIMA con agregación temporal a partir de datos
de frecuencia mensual para el seguimiento y la previsión del déficit anual del Estado según la defini-
ción del SEC95. Este sistema ARIMA permite detectar de una manera temprana el posible deterioro
de las balanzas públicas anuales. Con el fin de evaluar la capacidad predictiva de los modelos anuales,
comparamos las predicciones anuales con las obtenidas a partir de modelos ARIMA mensuales, así
como con las predicciones oficiales de cada una de las series. Los resultados confirman la mayor pre-
cisión de las predicciones obtenidas a partir del sistema propuesto para las variables que componen el
déficit público, lo que confirma la capacidad del sistema de indicadores adelantados propuesto para la
previsión de las cuentas públicas.
Palabras clave: series temporales, seguimiento, previsión, déficit público.
Clasificación JEL: C22, C53, H68.
1. Introducción
El objetivo de este artículo es desarrollar un sistema de previsión y seguimiento de corto
plazo de los objetivos presupuestarios del sector Estado en el caso de la economía española.
Los gestores de la política fiscal suelen fijar objetivos anuales para las variables incluidas en
el presupuesto, o algunas medidas resumen, como los ingresos totales del Estado, los gastos
totales o la necesidad de financiación. El control y seguimiento de los presupuestos es una
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to de unos objetivos anuales. A pesar de esto, su estudio suele limitarse a un mero control
contable.
En el caso de las autoridades fiscales que tratan de cumplir unos objetivos presupuesta-
rios establecidos, se presenta como fundamental ir analizando toda la información estadísti-
ca que se va generando a lo largo del año, con un énfasis especial en las posibles implica-
ciones  que  esta  nueva  información  pueda  tener  sobre  las  desviaciones  respecto  a  los
objetivos anuales fijados y, en general, sobre la evolución final de las variables fiscales de
interés para el conjunto del año. De esta manera, el análisis de los datos mensuales y trimes-
trales de recaudación tributaria aparece como un elemento fundamental para realizar el se-
guimiento de los presupuestos con el fin de controlar su cumplimiento, y poder tomar medi-
das de corrección de los desequilibrios en el caso de que éstos aparecieran.
La predicción y el seguimiento de las variables fiscales es hoy en día un tema de actuali-
dad en Europa, no sólo porque el cumplimiento de los objetivos presupuestarios anunciados
por las Administraciones Públicas permite crear un clima de estabilidad, sino también por
otras tres razones. En primer lugar, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) a nivel eu-
ropeo, así como la Ley 18/2001, de 12 de diciembre, General de Estabilidad Presupuestaria
(B.O.E. 13 de diciembre de 2001) en el caso nacional, hacen esencial la predicción y segui-
miento de las variables fiscales. En segundo lugar, la relevancia de la predicción y el segui-
miento se hace evidente para la correcta implementación de la política monetaria común en
el actual escenario de descentralización de la política fiscal. En tercer lugar, la necesidad de
la predicción y el seguimiento se hace extensible a todas las Administraciones Públicas espa-
ñolas y, en concreto, a las Comunidades Autónomas en virtud de la Ley Orgánica 5/2001, de
13 de diciembre, complementaria a la Ley General de Estabilidad Presupuestaria (B.O.E. 14
de diciembre de 2001). En este marco regional, nacional y supranacional, la necesidad de es-
tablecer un sistema de previsión y seguimiento se justifica por sí sola1.
En el caso de los países europeos la variable de referencia para el proceso de supervi-
sión multilateral de las políticas fiscales es la necesidad o capacidad de financiación del
conjunto de las Administraciones Públicas. Esta variable se define de acuerdo con los es-
tándares del Sistema Europeo de Cuentas Nacionales (SEC95), y corresponde a la observa-
ción en la frecuencia de datos anual. Las carencias estadísticas de la mayoría de los países
europeos debidas a la no existencia de datos fiscales en la frecuencia mensual o trimestral
de acuerdo con los estándares del SEC95 motiva que la discusión de política económica se
realice sobre datos anuales, y por tanto quede lastrada, de alguna manera, por los proble-
mas de retraso en la disponibilidad de información anual y el impacto de las subsiguientes
revisiones (ver Comisión Europea 2007). El retraso en la disponibilidad de los datos reales
hace difícil poder detectar de una manera temprana el posible deterioro de las cuentas de
las Administraciones que podrían acercarse de manera alarmante a los límites legalmente
establecidos. Más concretamente, la disponibilidad de los datos reales suele retrasarse en
más de medio año antes de que se conviertan en datos definitivos y susceptibles de análisis
de política económica.
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cias mensual y trimestral por personas ajenas a las Administraciones Públicas han provoca-
do que la literatura académica haya prestado tradicionalmente poca atención en el caso de
los países europeos al uso de datos de frecuencia mayor a la anual para predecir objetivos
fiscales de agregados SEC95 anuales. No obstante, la disponibilidad de datos trimestrales si-
guiendo la metodología del SEC95 para el sector de las Administraciones Públicas de la ma-
yoría de los países europeos (a partir de abril de 2006), junto con un creciente interés por el
estudio de la capacidad informativa de los datos de contabilidad pública de la Administra-
ción central y otros sectores de las AAPP han generado una reciente literatura.
Por una parte, un conjunto de trabajos analizan la utilidad de la información estadística
procedente de la contabilidad de caja (normalmente del Estado) para realizar predicción y
seguimiento de la necesidad de financiación del sector AAPP en términos de SEC95 [ver
Pérez (2007) y Onorante et al. (2008)]. Por otra parte, otros trabajos analizan el contenido
informativo y los problemas de los recientemente publicados datos trimestrales en SEC95 de
las AAPP [ver Pedregal y Pérez (2008) y Comisión Europea (2007)]. Finalmente, otro con-
junto de artículos analiza el uso de datos de contabilidad pública referentes a la caja del Es-
tado para el seguimiento y predicción de los objetivos anuales del sector Estado (o Adminis-
tración Central). Esto es, el seguimiento de los objetivos anuales se realiza mediante el uso
de información estadística disponible cada mes que se corresponde con la variable anual que
se está monitorizando (la suma de los doce meses de la variable mensual usada para el se-
guimiento es el dato anual). En esta línea están los trabajos de Kinnunen (1999) para Finlan-
dia y Silvestrini et al. (2008) para Francia2.
En esta última línea de artículos se ubica el presente trabajo. Nuestro objetivo es desarro-
llar un sistema de indicadores fiscales obtenidos a partir de datos de frecuencia mensual para el
seguimiento y la previsión del déficit anual del Estado según la definición del SEC95. Aprove-
chamos la riqueza y accesibilidad de datos mensuales referentes al sector Estado en términos
de SEC95 para comprobar la coherencia de su evolución con los objetivos anuales fijados para
las principales partidas de ingresos y gastos del presupuesto para el período 1990-2004. La dis-
ponibilidad de datos nos restringe al sector Estado, dado que los datos mensuales referentes a
los otros sectores del conjunto de las AAPP son escasos, de difícil obtención a través de fuen-
tes públicas o de difícil encuadre en el marco del SEC953. Tampoco analizamos los datos tri-
mestrales del conjunto de las Administraciones Públicas (SEC95) por dos razones principal-
mente. Primero porque sólo están disponible para el período temporal que comienza en el
primer trimestre de 1995. Segundo porque su uso está todavía en fase de discusión y debate4.
Metodológicamente nuestro artículo sigue a Silvestrini et al. (2008) que predicen el dé-
ficit anual a través de la agregación temporal de modelos ARIMA mensuales realizados para
todas las categorías de ingresos y gastos del presupuesto. La idea subyacente es la relación
existente entre las estimaciones de modelos mensuales y anuales a partir de la relación que
existe entre los datos en frecuencia mensual y anual de una determinada variable. Dado que
la información que se incorpora en la estimación del modelo mensual es más completa que
la utilizada en la estimación del modelo anual, se deduce que el modelo anual no debe ser
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estimado sino inferido del modelo mensual. La metodología se ha seleccionado por una parte
debido a que es una técnica bien conocida y consolidada, y por otra parte por continuidad
con la literatura existente que tiende a utilizar métodos de series temporales.
El trabajo que presentamos está estructurado de la siguiente manera: la sección 2 presenta
los datos utilizados. La sección 3 expone la metodología utilizada y explica el diseño del ejerci-
cio de predicción. La sección 4 presenta los resultados obtenidos. Las conclusiones las recoge
la sección 5. También se incluye un anexo con material adicional sobre los modelos estimados.
2. Datos
Para el sistema de indicadores hemos utilizado las series mensuales de recursos y em-
pleos no financieros del Estado publicadas mensualmente por la Intervención General de la
Administración  del  Estado  (IGAE)  y  recogidas  por  el  Instituto  Nacional  de  Estadística
(INE). Hemos utilizado la muestra comprendida entre enero de 1990 hasta diciembre de
2004 (a excepción de la serie de pagos de intereses con inicio en enero de 1999).
Por el lado de los recursos consideramos las siguientes series: “Impuestos directos” e
“Impuestos indirectos”, que representan el 82% de los ingresos totales no financieros, “Co-
tizaciones sociales”, “Otros recursos corrientes” y “Recursos de capital”. Los empleos no fi-
nancieros son representados por las series “Transferencias corrientes entre administraciones
Públicas”, que representa el 44% de los gastos, “Remuneración de asalariados”, “Intereses”,
“Otros empleos corrientes” y “Empleos de capital”.
La figura 1 presenta las series utilizadas. No todas presentan un carácter claramente es-
tacional, pero sí es evidente en series como “Impuestos directos” e “Impuestos indirectos”.
Figura 1. Pautas estacionales de las series temporales de recursos
y empleos no financieros del Estado (Datos en miles de millones de euros)31 Un sistema ARIMA con agregación temporal para la previsión y el seguimiento del déficit del Estado
Figura 1 (continuación). Pautas estacionales de las series temporales de recursos
y empleos no financieros del Estado (Datos en miles de millones de euros)32 TERESA LEAL LINARES Y JAVIER J. PÉREZ
3. Metodología
En este apartado presentamos los puntos claves de la metodología utilizada en este tra-
bajo. Para una completa descripción nos remitimos a Silvestrini et al. (2008) y Silvestrini y
Veredas (2008), aunque la técnica tiene su base en la metodología propuesta por Box y Jen-
kins (1970) para la identificación y estimación de modelos de series temporales.
3.1. Estimaciones de los modelos ARIMA estacionales mensuales
Dado el perfil observado en la figura 1 que presentan las series de recursos y empleos
mencionadas en la sección anterior, partimos del supuesto de que cada una de las series
puede ser representada por yt,t = 1,…,T, una variable aleatoria mensual que sigue un mode-
lo ARIMA (p, d, q)(P, D, Q)12, de manera que para cada una de las series procedemos a iden-
tificar y estimar modelos ARIMA estacionales con datos mensuales,
Φ(L12)φ(L)∆D∆dyt = µ + Θ(L12)θ(L)εt (1)
donde L es el operador de retardos, es decir, yt-j = Lj yt, µ es la media de las series diferen-
ciadas, φ(L), θ(L), Φ(L12) y Θ(L12) son polinomios de orden p, q, P y Q respectivamente, es-
tando la dinámica a corto plazo recogida por los dos primeros y la dinámica estacional por
los dos últimos. φ(L) y Φ(L12) conforman la parte autorregresiva del modelo, mientras que
θ(L) y Θ(L12) conforman la de media móviles. ∆d = (1-L)d y ∆D = (1-L12)D, siendo d el orden
de integración y D el orden de integración estacional. Por último suponemos que εt es un
ruido blanco con distribución Gaussiana i.i.d.N(0,σ2
ε).
Figura 1 (continuación). Pautas estacionales de las series temporales de recursos
y empleos no financieros del Estado (Datos en miles de millones de euros)3.2. Agregación de los modelos ARIMA estacionales mensuales
Dado que nuestro objetivo es la predicción anual del déficit utilizando toda la información
mensual disponible, una vez estimados los parámetros de los modelos mensuales el siguiente
paso es proceder a la agregación temporal de los modelos ARIMA estacionales estimados.
Sea, y*
T la variable agregada, donde T = 1, 2,… representa la frecuencia anual. Podemos
decir que la variable agregada anual sigue un modelo ARIMA (p’, d’, q’)
α(B)∆d’y*
T = M + η(B)ε*
t (2)
donde M = 12µ, α(B) y η(B) son polinomios de orden p’ y q’ que representan la parte auto-
rregresiva y de media móviles respectivamente. El operador de retardos B = L12 está expre-
sado en términos anuales de forma que By*
T = y*
T-1. El error ε*
t es un ruido blanco con distri-
bución Gaussiana i.i.d.N(0,σ2
ε∗). Obsérvese que el modelo (2) no es un ARIMA estacional
dado que la estacionalidad intra-anual desaparece a nivel anual. 
Para la deducción de los órdenes p’, q’ así como de los parámetros de los polinomios y
de la varianza del error, utilizamos los parámetros y los órdenes de los polinomios estima-
dos anteriormente en los modelos mensuales ARIMA estacionales. En primer lugar se calcu-
lan los órdenes p’, d’ y q’ del modelo. En nuestro caso, dado que la frecuencia de agregación tem-
poral, 12, coincide con la frecuencia estacional, los órdenes serían:
(3)
donde representa la parte entera del número real ..
Para la obtención de los parámetros del polinomio autorregresivo α(B) anual utilizamos
su contrapartida mensual, φ(L), y para los parámetros del polinomio η(B) utilizamos la es-
tructura de varianzas-covarianzas de θ(L) y η(B). Dado que no hay una expresión general
para el cálculo de los parámetros, sino que depende de los modelos ARIMA estacionales es-
timados, nos remitimos de nuevo al artículo de Silvestrini y Veredas (2008).
3.3. Diseño del ejercicio de predicción
Al igual que en la parte de metodología, en el diseño del ejercicio contrafactual de pre-
dicción seguimos un diseño similar al realizado por Silvestrini et al. (2008). El valor de un
sistema de previsión y seguimiento depende de su utilidad en tiempo real, es decir, con la in-
formación obtenida hasta una determinada fecha, hemos de ser capaces de prever cuál será
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no del sistema, habremos de comparar estos datos con los definitivos y, de la misma forma,
comparar las previsiones con las obtenidas a través de otras técnicas.
Con este fin, supondremos que nos encontramos en diciembre del año 2002, de forma que
seremos capaces de ofrecer, con la información obtenida hasta esa fecha, los datos anuales fis-
cales previstos para 2003, esto es, a un año vista. A medida que vayan transcurriendo los meses
de 2003, obtendremos nueva información intra-anual que iremos incorporando a nuestro siste-
ma con el fin de ir actualizando el dato previsto. De la misma manera, una vez situados en di-
ciembre de 2003, supondremos la simulación del ejercicio de predicción y seguimiento para
2004. Es decir, para la obtención de la predicción anual T+1 en base a los modelos anuales ob-
tenidos, utilizamos las observaciones anuales hasta T como período muestral de los modelos
anuales y predecimos un período adelante. La información intra-anual queda recogida en los
parámetros de los modelos, de forma que, en nuestro caso, cada tres meses la información es
actualizada en base a la reestimación de los parámetros de los modelos anuales.
Dado que poseemos los datos reales definitivos de 2003 y 2004, comprobaremos la
bondad del sistema, con respecto al primero, suponiendo que poseíamos información com-
pleta de ese año, y con respecto al segundo, suponiendo que teníamos que predecir el dato
anual con información disponible sólo hasta septiembre de ese año. Además, comprobamos
la mayor o menor efectividad del sistema frente a otras dos previsiones alternativas. La pri-
mera alternativa es la obtención de la predicción anual en base a los modelos mensuales es-
timados, es decir, sin la necesidad posterior de agregarlos, de forma que a partir de un de-
terminado mes calcularíamos tantas predicciones como meses quedan para finalizar el año.
La predicción anual sería la suma de las observaciones mensuales hasta el mes considera-
do más las predicciones mensuales obtenidas. La otra previsión con la que habremos de
comparar será con la propia estimación oficial realizada por el gobierno.
Para evaluar la precisión de las predicciones para T+1, prescindimos de estadísticos con-
vencionales como el error medio (ME) y el error absoluto medio en términos porcentuales
(MAPE), ya que evaluamos la calidad de la predicción de año en año. En su lugar observa-
mos el propio error de predicción, es decir, la diferencia entre el valor observado y el pre-
visto para el año T+1. Esta diferencia nos permite observar si las distintas estimaciones si-
guen sistemáticamente una previsión al alza o a la baja, ya que si el error es positivo, la
predicción queda por debajo del valor real, mientras que un valor negativo significaría que
el valor previsto sobreestima el valor real, esto es,
(4)
Donde yT+1 representa el valor anual real mientras que y ^T+1 representa la previsión anual
de la variable. También incorporamos una adaptación de la U de Theil (Utheil) ajustada a
nuestro ejercicio predictivo basada en la versión de 1966 (Theil (1966)) para comprobar si
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34 TERESA LEAL LINARES Y JAVIER J. PÉREZo las oficiales, presentan un mejor comportamiento predictivo o no que el paseo aleatorio,
donde la predicción es el último valor observado. En concreto usamos la siguiente expresión
ajustada a nuestro ejercicio predictivo,
(5)
Si UTheil > 1, la predicción proporcionada por el paseo aleatorio sería mejor que la del
modelo del numerador.
4. Resultados
En función de lo expuesto en la sección anterior, en primer lugar procedemos a la estima-
ción de los modelos ARIMA estacionales mensuales, 8 modelos por serie en función del perío-
do muestral utilizado, desde diciembre de 2002 a septiembre de 2004. El procedimiento para la
estimación de los modelos ARIMA estacionales mensuales es el siguiente: en primer lugar utili-
zamos los datos de la muestra hasta diciembre de 2002 (156 observaciones, 48 para la serie “In-
tereses”) para estimar un modelo mensual, a continuación añadimos tres observaciones más, y
volvemos a estimar un nuevo modelo mensual, y así continuamos hasta llegar a septiembre de
2004 (177 observaciones, 69 para la serie “Intereses”). En resumen, para cada serie de recursos
y empleos estimamos ocho modelos ARIMA estacionales mensuales. Para la estimación de los
modelos utilizamos el programa informático TRAMO5, dada la capacidad de esta herramienta
para estimar en presencia de datos atípicos, detectándolos y eliminando sus efectos.
En segundo lugar obtenemos el modelo ARIMA anual de cada modelo mensual, de forma
que obtenemos ocho modelos anuales por serie, 4 para el año 2003 y 4 para el año 2004.
En tercer lugar, una vez efectuada la agregación anual obtenemos para cada serie 8 mo-
delos anuales, de los cuales, el primero contiene información hasta el año 2002 incluido, los
cuatro siguientes contienen información incluida hasta marzo, junio, septiembre y diciembre
de 2003 respectivamente, y los tres restantes información incluida hasta marzo, junio y sep-
tiembre de 2004 respectivamente. En total obtenemos a partir de los modelos anuales, 4 las
predicciones anuales para el año 2003 y 4 para el año 2004.
A continuación evaluamos la capacidad predictiva de los modelos anuales y compara-
mos la capacidad predictiva con las predicciones anuales procedentes de los modelos ARIMA
mensuales y las oficiales.
4.1. Estimaciones de los modelos ARIMA estacionales mensuales
La tabla 1 presenta un resumen de los modelos mensuales estimados. Los modelos com-







































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































)Para cada variable presentamos el tipo de modelo ARIMA mensual estimado por perío-
do muestral y el modelo ARIMA anual obtenido a partir de la agregación temporal del mo-
delo ARIMA mensual respectivo. Observando las tablas apreciamos que tres de las diez se-
ries, Otros recursos corrientes, Otros empleos corrientes y Empleos de capital, presentan
modelos estacionales mensuales puros, independientemente del período muestral utilizado.
También podríamos incorporar la serie Recursos de capital ya que seis de los ocho modelos
son también estacionales puros.
Todos los modelos estimados presentan una raíz estacional, resultado que cabía esperar dado
el fuerte componente estacional que presentan las series y que hemos observado en la figura 1. De
los 80 modelos estimados, sólo tres, correspondientes a la serie Intereses, presentan componentes
autorregresivos, por lo que podemos decir que la estructura autorregresiva, ya sea regular o esta-
cional, es prácticamente inexistente. En cuanto a la estructura de medias móviles, en su parte re-
gular está siempre presente en seis de las series, mientras que en términos estacionales está presen-
te en nueve de las diez. En resumen, podemos confirmar que el componente dinámico de las series
es dominado por los errores estacionales, es decir, los ocurridos hace t-12 períodos.
La tabla 1 también muestra la estabilidad de los modelos mensuales a lo largo del tiempo
para las variables estudiadas. Cada tres meses se han re-estimado los modelos mensuales con el
fin de comprobar si la incorporación de nuevas observaciones a la muestra modifica la especi-
ficación del modelo estimado. A excepción de la serie Intereses para el año 2004, y Recursos de
capital, para los modelos estimados con información hasta marzo de 2003 y diciembre de 2003,
podemos concluir que no hay signos de inestabilidad de los modelos a lo largo del tiempo6.
El programa TRAMO detecta y corrige la presencia de valores atípicos. Concretamen-
te, la tabla 2 presenta los valores atípicos detectados en la estimación de los modelos corres-
pondientes al período muestral 01/1990 - 09/2004 (excepto intereses: 01/1999-09/2004). 
Como se aprecia en la tabla, los valores atípicos aditivos son los más numerosos, si bien
sus efectos son transitorios. Los valores atípicos de efectos permanentes vienen dados por
los cambios de nivel, cambios que han sido detectados en ocho de las diez series estudiadas.
Por ejemplo, la serie Impuestos indirectos presenta un cambio de nivel en febrero de 1993 y
en enero de 2002. Ambos valores corresponden a los efectos de leyes reguladoras sobre im-
puestos indirectos, tanto en el caso del IVA para 1993, como para impuestos especiales, car-
burantes, alcohol, etc., para ambos años.
En el caso de la serie Cotizaciones sociales, ésta presenta un cambio de nivel en enero
de 1992. Podríamos atribuirlo al hecho de que, como dice la Ley de Presupuestos Generales
del Estado para 1992 “…por primera vez, son objeto de regulación en esta Ley las bases,
tipos y demás elementos definitorios de la obligación de cotizar, al considerarse que la Ley
de Presupuestos es el vehículo más adecuado para ello, dado que los Presupuestos Genera-
les del Estado son la expresión cifrada de los ingresos previstos para el ejercicio correspon-
diente, y las cotizaciones sociales constituyen el ingreso principal de una parte de dichos Pre-
supuestos Generales: el Presupuesto de la Seguridad Social”.

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































2Es curioso que la serie de Transferencias entre administraciones públicas presente en di-
ciembre de 2001 un cambio de nivel y no en enero de 2002, ya que es a partir de esta fecha
cuando entra en vigor el nuevo sistema de financiación de las Comunidades Autónomas de
régimen común y Ciudades con Estatuto de Autonomía.
Por último, en cuanto a la serie Intereses llama la atención que detecte un cambio de
nivel en 2003 y 2004 cuando ya en 2002 se había iniciado la reducción de los gastos por in-
tereses de la deuda.
4.2. Agregación anual de los modelos ARIMA mensuales
Una vez estimados los modelos mensuales procedemos a su agregación anual. Para cada
una de las series de ingresos y gastos obtenemos ocho modelos: cuatro modelos para 2003 y
cuatro para 2004.
La diferencia entre los modelos relativos a un mismo año está en la información intraa-
nual que contienen, ya que al incorporar cada tres meses la nueva información obtenida los
modelos (o en su caso los parámetros, para cuando existe estabilidad a lo largo del tiempo
en los modelos mensuales estimados) se van actualizando.
La tabla 1 presenta un resumen de los modelos anuales. Los modelos completos están
disponibles en el anexo, de la tabla A1 a la A10.
Todos los modelos mensuales presentaban una raíz estacional. Al desaparecer la esta-
cionalidad tras la agregación, las raíces unitarias estacionales se convierten en simples raí-
ces unitarias, por lo que todos los modelos anuales van a presentar como mínimo una raíz
unitaria. De hecho, el número de raíces unitarias totales no varía al agregar el modelo. An-
teriormente vimos que la estructura autorregresiva de los modelos mensuales era práctica-
mente inexistente, por lo que esta característica se mantiene con más razón aún en los mo-
delos anuales, ya que si el componente autorregresivo de los modelos mensuales recogía la
dinámica a corto plazo, esta dinámica desaparece al realizar la agregación anual.
En cuanto a la estructura de medias móviles, ésta continúa manteniéndose, de hecho, a
excepción de tres de los ochenta modelos anuales obtenidos (que corresponden a la serie In-
tereses), todos los modelos ARIMA(p’,d’,q’) anuales se convierten en modelos IMA(d’,q’),
esto es, en modelos integrados de orden d’ con medias móviles de orden q’. Es decir, son se-
ries cuya transformación estacionaria sigue un modelo de medias móviles.
Concretamente, las series Impuestos directos, Otros ingresos corrientes, Otros empleos co-
rrientes y Empleos de capital presentan modelos anuales IMA(1,1) y las series Impuestos indi-
rectos, Cotizaciones sociales, Transferencias y Remuneración de asalariados presentan modelos
anuales IMA(2,2). En otras palabras, el efecto de una innovación sobre la transformación esta-
cionaria de las series, tiene un efecto adicional durante q’ períodos después de su aparición.
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Como se ha mencionado en la sección 3.3, calculamos dos tipos de predicciones anua-
les de las series de recursos y empleos del Estado, una, en base al modelo mensual estima-
do y otra, en función del modelo anual obtenido.
Para la obtención de la predicción anual de 2003 y 2004 en base a los modelos men-
suales, hemos partido del modelo estimado con observaciones hasta diciembre de 2002.
La predicción anual para 2003 es el resultado de sumar las predicciones desde uno hasta
doce períodos adelante, es decir desde enero a diciembre de 2003. A continuación y con
el nuevo modelo mensual estimado al incorporar tres nuevas observaciones (enero, febre-
ro y marzo de 2003), predecimos 9 períodos en adelante, (que correspondería al dato pre-
visto para abril,…, hasta diciembre de 2003). La predicción anual de 2003 sería la suma
formada por las tres observaciones incorporadas más las 9 predicciones obtenidas. Dado
que la reestimación de los modelos se realiza cada tres nuevas observaciones mensuales,
obtenemos en total cuatro predicciones para 2003 y cuatro para 2004 de cada serie con-
siderada.
En principio cabe esperar que la calidad de las predicciones obtenidas a partir de los mo-
delos mensuales sea como máximo igual a la obtenida a partir de los modelos anuales, dada
su mayor sensibilidad a la presencia de valores atípicos.
Para la obtención de la predicción anual de 2003 y 2004 en base a los modelos anuales,
hemos utilizado la suma anual de las observaciones mensuales hasta 2002 y 2003 respecti-
vamente como período muestral de los modelos anuales y predecimos un período adelante
para cada modelo. Dado que cada tres meses la información es actualizada en base a la re-
estimación de los parámetros de los modelos, las sucesivas predicciones para 2003 y 2004
incorporan la nueva información. Dado que la obtención de los modelos anuales se realiza
en base a la agregación de los modelos mensuales estimados, obtenemos nuevamente cuatro
predicciones para 2003 y cuatro para 2004 de cada serie considerada.
La figura 2 presenta los resultados obtenidos. Para cada serie de recursos y empleos se
representa la secuencia de predicciones “mensuales” y “anuales”. También incorpora la pre-
dicción oficial y el valor finalmente observado.
Observamos que para cinco de las diez series estudiadas, Impuestos directos, Cotizacio-
nes sociales, Remuneración de asalariados, Pagos de intereses y Otros empleos corrientes,
las predicciones “anuales” muestran una mejor capacidad predictiva que las predicciones
“mensuales” y oficiales, independientemente del período muestral utilizado.
En el caso de Empleos de capital, la capacidad predictiva de los modelos anuales para
el año 2003 vuelve a ser la mejor de entre las tres alternativas, pero para 2004, ninguna de
las predicciones es capaz de predecir el salto que efectúa el dato real al asumir el Estado la
deuda de la Red Nacional de los Ferrocarriles Españoles (RENFE).
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Figura 2. Predicciones de las series temporales de recursos
y empleos no financieros del Estado (Datos en miles de millones de euros)42 TERESA LEAL LINARES Y JAVIER J. PÉREZ
Figura 2 (continuación). Predicciones de las series temporales de recursos
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Figura 2 (continuación). Predicciones de las series temporales de recursos
y empleos no financieros del Estado (Datos en miles de millones de euros)44 TERESA LEAL LINARES Y JAVIER J. PÉREZ
Dejando aparte las predicciones oficiales en el caso de la serie Recursos de capital, por su
escaso valor predictivo, no existe una clara conclusión sobre la mejor o peor capacidad predic-
tiva de los modelos mensuales o anuales, ya que, aunque situados en septiembre la mejor pre-
dicción es la “mensual”, a lo largo del año 2004 la mejor predicción es la del modelo “anual”. 
Las predicciones “mensuales” sí son las que mejor capacidad predictiva presentan para
las series Transferencias entre administraciones públicas y Otros recursos corrientes. De
hecho, con respecto a esta última, las predicciones “anuales” no parecen recoger la infor-
mación añadida ni en junio ni en septiembre de 2004, ya que la predicción “anual” apenas
varía mientras que la de los modelos “mensuales” disminuye de manera significativa. Como
cabía esperar, se aprecia la mayor variabilidad que muestran las predicciones “mensuales”,
y cómo en septiembre de 2003 y 2004 la predicción converge al dato finalmente observa-
do (excepto en septiembre de 2003 para la serie Otros recursos corrientes, que de hecho
llega a divergir).
Sólo para la serie Otros impuestos indirectos las predicciones oficiales muestran un
mejor ajuste. También parece apreciarse cierta tendencia por parte de las predicciones ofi-
ciales a subestimar el dato de Impuestos directos (y Cotizaciones sociales) y a sobrestimar
las Transferencias entre las administraciones públicas (así como los Recursos de capital y
pago de intereses), es decir, dado que hablamos de las series con más peso de las Cuentas
Públicas, existe cierta tendencia a sobreestimar el déficit del Estado.
4.4. Evaluación de las predicciones
En este apartado presentamos los resultados obtenidos al comprobar, de una manera for-
mal,  la  capacidad  predictiva  de  los  dos  modelos  ARIMA utilizados  en  este  trabajo,  los
Figura 2 (continuación). Predicciones de las series temporales de recursos
y empleos no financieros del Estado (Datos en miles de millones de euros)ARIMA mensuales estimados y los ARIMA anuales agregados. También comparamos con la
predicción oficial.
Las tablas 3 y 4 muestran los resultados obtenidos. La primera presenta los resultados
relativos a las variables de recursos y la segunda a las variables de empleos. Para cada va-
riable y cada predicción hemos calculado el error de predicción (en millones de euros), y la
U de Theil (UTheil).
En cuanto a las series de Impuestos directos y Cotizaciones sociales, todas las prediccio-
nes subestiman el dato final de la variable, a excepción de las predicciones “anuales” para el
año 2003, además, observamos valores de la U de Theil menores que 1, es decir, la capaci-
dad predictiva de los modelos anuales (y en algún caso de los mensuales) mejora la del paseo
aleatorio. Sin embargo la mejor predicción oficial no mejora a un paseo aleatorio para la
serie Impuestos directos.
Los resultados son distintos para la serie Impuestos indirectos. Las predicciones oficia-
les presentan muy buenos resultados ya sean en 2003 ó 2004, con valores de la U de Theil
que no llegan a superar el 0,09, aunque los resultados para las predicciones “anuales” mejo-
ran sustancialmente en 2004 y los valores de la U de Theil siempre se encuentran por deba-
jo de 1. Por el contrario, observamos que los modelos anuales no recogen en 2003 la estabi-
lización entre los 35 y 40 miles de millones de euros en la recaudación de los impuestos
indirectos iniciada en 2002.
Otro caso presenta la serie Otros recursos corrientes. Todas las predicciones sobreesti-
man el dato final, independientemente del año y del período muestral utilizado para la pre-
dicción. En el caso del año 2004, lo que las predicciones no han sido capaces de recoger ha
sido la disminución de las rentas de la propiedad como consecuencia de la caída de los be-
neficios del Banco de España. Tan sólo las predicciones “mensuales” llegan a incorporarlo
a partir de junio, llegando a alcanzar valores del 0,23 de la U de Theil. Las predicciones
“anuales” parecen recoger la disminución pero no la intensidad de ésta.
Dejando a un lado las predicciones oficiales de la serie Recursos de capital, observamos
que las predicciones tanto “mensuales” como “anuales” a pesar de oscilar alrededor del dato
observado, no llegan a acercarse a él hasta el último momento, esto es, en septiembre de
2003 y 2004, presentando una mejor capacidad en este momento concreto las predicciones
“mensuales”.
Ya mencionamos la mejor capacidad predictiva de las predicciones “mensuales” para la
serie de Transferencias, quedando ahora confirmado por las U de Theil obtenidas menores
que 1. Es de destacar el mensaje completamente opuesto lanzado por las predicciones “anua-
les” y las oficiales. Mientras la primera subestima el dato final, esto es, supone que el im-
porte va a ser menor, la predicción oficial lo sobreestima, hechos que se dan tanto en el 2003
como el 2004. Sin embargo, tanto la intensidad de las desviaciones es muy similar como nin-
guna de ellas supera la capacidad predictiva del paseo aleatorio.
































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































.Las series siguientes, Remuneración de asalariados, Intereses y Empleos de capital, con-
firman la aportación del sistema de modelos anuales agregados para la predicción de las
cuentas públicas. Las predicciones “anuales” presentan valores de la U de Theil por debajo
de 1. Sólo para el año 2004 las predicciones oficiales referentes a la serie de Empleos de ca-
pital superan a las alternativas, aunque el método de las predicciones “anuales” llega a pre-
decir exactamente igual que el paseo aleatorio y, también en este caso, las predicciones
“mensuales” llegan a predecir ligeramente mejor que dicho paseo aleatorio.
Por último, con respecto a la serie Otros empleos corrientes, las predicciones “anuales”
también presenta un mejor comportamiento predictivo que las alternativas, sin embargo, en
cualquier caso todas las predicciones son superadas por las del paseo aleatorio.
5. Conclusiones
El desarrollo de un sistema de indicadores fiscales adelantados para la previsión y se-
guimiento de los presupuestos de las Administraciones Públicas españolas tiene como fina-
lidad la incorporación de este sistema en los modelos de previsión presupuestaria actual-
mente utilizados en los distintos niveles institucionales, cuando de hecho existan estos
modelos. 
Actualmente existe una demanda para el desarrollo de este tipo de indicadores, dado el
marco regional, nacional y supranacional en el que nos movemos. La predicción y el segui-
miento de las variables fiscales es hoy en día un tema de actualidad en Europa, bien por cre-
dibilidad política, bien por el establecimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, bien
por la efectividad de la política monetaria común; y en términos nacionales, por la extensión
de la Ley General de Estabilidad Presupuestaria a las Comunidades Autónomas (Ley Orgá-
nica 5/2001, de 13 de diciembre, complementaria a la Ley General de Estabilidad Presu-
puestaria (B.O.E. 14 de diciembre de 2001)).
El problema actual surge ante el retraso en la disponibilidad de datos reales que permi-
ta detectar de una manera temprana el posible deterioro de las balanzas de las Administra-
ciones, que podrían acercarse de manera alarmante a los límites legalmente establecidos.
Como ya hemos mencionado, la disponibilidad de los datos reales suele retrasarse en más de
medio año antes de que se conviertan en datos definitivos y ser susceptibles de análisis po-
lítico, lo que dificulta prevenir el posible deterioro.
El sistema de indicadores desarrollado en este trabajo, aplicado a datos del Estado, per-
mite la previsión anual de las principales series de ingresos y gastos públicos a partir de la
información mensual obtenida en términos de contabilidad nacional. Utilizando información
mensual hasta diciembre de 2002, estimamos modelos ARIMA para cada una de las series,
re-estimando los modelos cada tres nuevas observaciones, así hasta septiembre de 2004.
Nuestro procedimiento se justifica con el fin de comprobar la precisión de nuestro sistema
de indicadores simulando predicciones para 2003 y 2004.
50 TERESA LEAL LINARES Y JAVIER J. PÉREZA partir de los modelos mensuales estimados obtenemos los modelos ARIMA anua-
les, que utilizamos para la obtención de las predicciones anuales de cada una de las se-
ries de ingresos y gastos estudiadas. Con el fin de evaluar la capacidad predictiva de los
modelos anuales, comparamos las predicciones anuales con las obtenidas a partir de los
modelos ARIMA mensuales, así como con las predicciones oficiales de cada una de las
series.
Los resultados confirman la mayor precisión de las predicciones obtenidas a partir de los
modelos ARIMA anuales para las variables que componen el déficit público, lo que confir-
ma la capacidad del sistema de indicadores adelantados propuesto para la previsión de las
cuentas públicas.
Notas
1. El reciente trabajo de Leal et al. (2008) realiza una exhaustiva discusión sobre la importancia de la realización
de predicciones sobre variables fiscales, así como los temas pendientes en este área.
2. La literatura en el caso anglosajón es muy rica en este último aspecto. Como ejemplos se pueden consultar los
trabajos de Nazmi y Leuthold (1988), Fullerton (1989), Grizzle y Klay (1994), Lawrence et al. (1998) y las
referencias citadas por ellos. En una línea relacionada Camba-Méndez y Lamo (2004) generan datos trimes-
trales fiscales para Alemania y Francia sobre la base de datos macroeconómicos (PIB y nivel de precios) tri-
mestrales.
3. Para una aplicación de las ideas expuestas en este artículo con datos de ingresos fiscales de la Comunidad Au-
tónoma de Andalucía se puede consultar Leal y Pérez (2005).
4. Ver los trabajos citados Pedregal y Pérez (2008) y Comisión Europea (2007).
5. Ver Gómez y Maravall (1996, 2001). Para una descripción del programa TRAMO (Time Series Regresión
with ARIMA Noise, Missing Observations and Outliers) el lector interesado puede consultar también la pági-
na Web http://www.bde.es/servicio/software/software.htm.
6. Sorprende especialmente el caso de Recursos de Capital, para el que el modelo identificado sufre cambios con
los datos de marzo 2003 y diciembre 2003, posiblemente debido a algunos atípicos o rupturas que el progra-
ma TRAMO no detecta.
7. La información sobre los errores estándar de los coeficientes estimados se encuentra disponible para el lector
interesado.
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Abstract
Our aim is to develop a temporal aggregation ARIMA model to monitor and forecast the annual Span-
ish central government deficit in order to detect in advance a possible deterioration of the annual pub-
52 TERESA LEAL LINARES Y JAVIER J. PÉREZlic sector balance, using monthly data. We compare the predictive performance of the proposed model
with competing forecasting methods, such as annual forecasts directly derived from monthly ARIMA
models, and official forecasts published by the government. The results confirm the large improvement
in forecasting performance of the aggregated ARIMA system when compared to other alternatives.
Keywords: Fiscal forecasting, time series analysis, monitoring, forecasting, public deficit.
JEL classification: C22, C53, H68.
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ANEXO A
Tablas detalladas de todos los modelos ARIMA estimados por variables8
Tabla A1
IMPUESTOS DIRECTOS
Período  Modelos  σ  Modelos  σ 
2
muestral hasta mensuales estimada agregados estimada
Dic 2002 ∆12yt = 0.18 + (1 + 0.024L) t 0.633 ∆y*
T = 2.16+ (1 + 0.0019B) t 5.015
Mar 2003 ∆12yt = 0.18 + (1 + 0.019L) t 0.628 ∆y*
T = 2.16+ (1 + 0.0015B) t 4.901
Jun 2003 ∆12yt = 0.14 + (1 + 0.19L) t 0.625 ∆y*
T = 1.68+ (1 + 0.011B) t 6.493
Sep 2003 ∆12yt = 0.16 + (1 - 0.076L) t 0.722 ∆y*
T = 1.92+ (1 - 0.0073B) t 5.428
Dic 2003 ∆12yt = 0.17 + (1 - 0.090L) t 0.722 ∆y*
T = 2.04+ (1 - 0.0089B) t 5.278
Mar 2004 ∆12yt = 0.15 + (1 - 0.067L) t 0.725 ∆y*
T = 1.80+ (1 - 0.0063B) t 5.570
Jun 2004 ∆12yt = 0.15 + (1 - 0.073L) t 0.722 ∆y*
T = 1.80+ (1 - 0.0070B) t 5.454
Sep 2004 ∆12yt = 0.18 + (1 + 0.016L) t 0.725 ∆y*
T = 2.16+ (1 + 0.0013B) t 6.499 
Tabla A2
IMPUESTOS INDIRECTOS
Período  Modelos  σ  Modelos  σ 
2
muestral hasta mensuales estimada agregados estimada
Dic 2002 ∆∆12yt = (1 - 0.87L)(1 + 0.26L12) t 0.322 ∆2y*
T = (1 + 0,03B - 0,01B2) t 13.522
Mar 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.88L)(1 + 0.39L12) t 0.321 ∆2y*
T = (1 + 0,05B - 0,019B2) t 13.440
Jun 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.91L)(1 + 0.34L12) t 0.327 ∆2y*
T = (1 + 0,006B - 0,02B2) t 12.808
Sep 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.92L)(1 + 0.35L12) t 0.323 ∆2y*
T = (1 - 0.002B - 0.02B2) t 12.209
Dic 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.99L)(1 + 0.26L12) t 0.331 ∆2y*
T = (1 - 0.06B - 0.02B2) t 11.460
Mar 2004 ∆∆12yt = (1 - 0.93L)(1 + 0.36L12) t 0.318 ∆2y*
T = (1 - 0.01B - 0.03B2) t 11.607
Jun 2004 ∆∆12yt = (1 - 0.93L)(1 + 0.37L12) t 0.319 ∆2y*
T = (1 - 0.008B - 0.03B2) t 11.727
Sep 2004 ∆∆12yt = (1 - 0.94L)(1 + 0.37L12) t 0.319 ∆2y*
T = (1 - 0.01B - 0.03B2) t 11.518 
Tabla A3
COTIZACIONES SOCIALES
Período  Modelos  σ  Modelos  σ 
2
muestral hasta mensuales estimada agregados estimada
Dic 2002 ∆∆12yt = (1 - 0.99L)(1 - 0.24L12) t 0.020 ∆2y*
T = (1 - 0.18B + 0,02B2) t 0.044
Mar 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.91L)(1 + 0.03L12) t 0.015 ∆2y*
T = (1 - 0.07B - 0,002B2) t 0.028
Jun 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.91L)(1 + 0.02L12) t 0.015 ∆2y*
T = (1 - 0.07B - 0,001B2) t 0.028
Sep 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.97L)(1 - 0.19L12) t 0.021 ∆2y*
T = (1 - 0.16B + 0.02B2) t 0.049
Dic 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.91L)(1 - 0.006L12) t 0.015 ∆2y*
T = (1 - 0.08B + 0.0004B2) t 0.027
Mar 2004 ∆∆12yt = (1 - 0.91L)(1 - 0.005L12) t 0.015 ∆2y*
T = (1 - 0.085B + 0.0004B2) t 0.026
Jun 2004 ∆∆12yt = (1 - 0.91L)(1 - 0.009L12) t 0.015 ∆2y*
T = (1 - 0.08B + 0.0006B2) t 0.026
Sep 2004 ∆∆12yt = (1 - 0.91L)(1 + 0.02L12) t 0.015 ∆2y*
T = (1 - 0.07B - 0,001B2) t 0.026 
8. La información sobre los erroreres estándar de los coeficientes estimados se encuentra disponible para el lector
interesado.Tabla A4
OTROS RECURSOS CORRIENTES
Período  Modelos  σ  Modelos  σ 
2
muestral hasta mensuales estimada agregados estimada
Dic 2002 ∆12yt = (1 - 0.53L12) t 0.194 ∆y*
T = (1 - 0.53B) t 0.455
Mar 2003 ∆12yt = (1 - 0.48L12) t 0.196 ∆y*
T = (1 - 0.48B) t 0.464
Jun 2003 ∆12yt = (1 - 0.46L12) t 0.198 ∆y*
T = (1 - 0.46B) t 0.473
Sep 2003 ∆12yt = (1 - 0.47L12) t 0.197 ∆y*
T = (1 - 0.47B) t 0.467
Dic 2003 ∆12yt = (1 - 0.39L12) t 0.200 ∆y*
T = (1 - 0.39B) t 0.484
Mar 2004 ∆12yt = (1 - 0.35L12) t 0.202 ∆y*
T = (1 - 0.35B) t 0.492
Jun 2004 ∆12yt = (1 - 0.37L12) t 0.201 ∆y*
T = (1 - 0.37B) t 0.485
Sep 2004 ∆12yt = (1 - 0.37L12) t 0.199 ∆y*
T = (1 - 0.37B) t 0.478 
Tabla A5
RECURSOS DE CAPITAL
Período  Modelos  σ  Modelos  σ 
2
muestral hasta mensuales estimada agregados estimada
Dic 2002 ∆12yt = (1 - 0.34L12) t 0.093 ∆y*
T = (1 - 0.34B) t 0.104
Mar 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.92L)(1 - 0.32L12) t 0.096 ∆2y*
T = (1 - 0.18B + 0.02B2) t 1.047
Jun 2003 ∆12yt = -0.018+ (1 - 0.31L12) t 0.097 ∆y*
T = -0.21 + (1 - 0.31B) t 0,093
Sep 2003 ∆12yt = (1 - 0.35L12) t 0.091 ∆y*
T = (1 - 0.35B) t 0.101
Dic 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.91L)(1 - 0.36L12) t 0.102 ∆2y*
T = (1 - 0.19B + 0.02B2) t 1.217
Mar 2004 ∆12yt = (1 - 0.34L12) t 0.096 ∆y*
T = (1 - 0.34B) t 0.112
Jun 2004 ∆12yt = (1 - 0.34L12) t 0.100 ∆y*
T = (1 - 0.34B) t 0.121
Sep 2004 ∆12yt = (1 - 0.36L12) t 0.104 ∆y*
T = (1 - 0.36B) t 0.130 
Tabla A6
TRANSFERENCIAS CORRIENTES ENTRE ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
Período  Modelos  σ  Modelos  σ 
2
muestral hasta mensuales estimada agregados estimada
Dic 2002 ∆∆12yt = (1 - 0.91L)(1 - 0.69L12) t 0.561 ∆2y*
T = (1 -0.29B + 0.049B2) t 37.492
Mar 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.88L)(1 - 0.69L12) t 0.616 ∆2y*
T = (1 - 0.28B + 0.035B2) t 48.278
Jun 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.88L)(1 - 0.83L12) t 0.575 ∆2y*
T = (1 -0.33B + 0.04B2) t 43.242
Sep 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.87L)(1 - 0.83L12) t 0.570 ∆2y*
T = (1 -0.33B + 0.03B2) t 43.513
Dic 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.88L)(1 - 0.82L12) t 0.569 ∆2y*
T = (1 -0.32B + 0.04B2) t 42.250
Mar 2004 ∆∆12yt = (1 - 0.88L)(1 - 0.69L12) t 0.616 ∆2y*
T = (1 -0.29B + 0.03B2) t 48.278
Jun 2004 ∆∆12yt = (1 - 0.90L)(1 - 0.67L12) t 0.644 ∆2y*
T = (1 -0.28B + 0.04B2) t 50.332
Sep 2004 ∆∆12yt = (1 - 0.91L)(1 - 0.70L12) t 0.639 ∆2y*
T = (1 -0.29B + 0.05B2) t 48.776 
55 Un sistema ARIMA con agregación temporal para la previsión y el seguimiento del déficit del EstadoTabla A7
REMUNERACIÓN DE ASALARIADOS
Período  Modelos  σ  Modelos  σ 
2
muestral hasta mensuales estimada agregados estimada
Dic 2002 ∆∆12yt = (1 - 0.79L)(1 - 0.42L12) t 0.038 ∆2y*
T = (1 - 0.18B - 0.008B2) t 0.228
Mar 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.79L)(1 - 0.35L12) t 0.039 ∆2y*
T = (1 - 0.14B - 0.007B2) t 0.237
Jun 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.80L)(1 - 0.41L12) t 0.038 ∆2y*
T = (1 - 0.1777B - 0.005B2) t 0.226
Sep 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.80L)(1 - 0.41L12) t 0.038 ∆2y*
T = (1 - 0.17B - 0.005B2) t 0.223
Dic 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.80L)(1 - 0.42L12) t 0.038  ∆2y*
T = (1 - 0.1883B - 0.001B2) t 0.215
Mar 2004 ∆∆12yt = (1 - 0.79L)(1 - 0.49L12) t 0.038 ∆2y*
T = (1 - 0.21B - 0.006B2) t 0.226
Jun 2004 ∆∆12yt = (1 - 0.90L)(1 - 0.63L12) t 0.059 ∆2y*
T = (1 - 0.27B + 0.04B2) t 0.432
Sep 2004 ∆∆12yt = (1 - 0.90L)(1 - 0.64L12) t 0.059 ∆2y*
T = (1 - 0.27B + 0.04B2) t 0.429
Tabla A8
INTERESES
Período  Modelos  σ  Modelos  σ 
2
muestral hasta mensuales estimada agregados estimada
Dic 2002 ∆∆12yt = (1 - 0.86L)(1 - 0.92L12) t 0.019 ∆2y*
T = (1 - 0.35B + 0.03B2) t 0.055
Mar 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.87L)(1 - 0.82L12) t 0.020 ∆2y*
T = (1 - 0.32B + 0.03B2) t 0.053
Jun 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.82L)(1 - 0.63L12) t 0.015 ∆2y*
T = (1 - 0.26B + 0.002B2) t 0.034
Sep 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.91L)(1 - 0.66L12) t 0.021 ∆2y*
T = (1 - 0.28B + 0.04B2) t 0.054
Dic 2003 ∆∆12yt = (1 - 0.87L)(1 - 0.63L12) t 0.021 ∆2y*
T = (1 - 0.26B + 0.02B2) t 0.059
Mar 2004 ∆∆12yt = (1 - 0.86L)(1 - 0.60L12) t 0.015 ∆2y*
T = (1 - 0.25B + 0.02B2) t 0.032
Jun 2004 ∆∆12yt = (1 - 0.87L)(1 - 0.60L12) t 0.015 ∆2y*
T = (1 - 0.25B + 0.02B2) t 0.030
Sep 2004 ∆∆12yt = (1 - 0.92L)(1 - 0.66L12) t 0.013 ∆2y*
T = (1 - 0.28B + 0.05B2) t 0.020 
Tabla A9
OTROS EMPLEOS CORRIENTES
Período  Modelos  σ  Modelos  σ 
2
muestral hasta mensuales estimada agregados estimada
Dic 2002 ∆12yt = 0.01 + (1 - 0.49L12) t 0.132 ∆y*
T = 0.12+ (1 - 0.49B) t 0.212
Mar 2003 ∆12yt = 0.02 + (1 - 0.51L12) t 0.133 ∆y*
T = 0.24+ (1 - 0.51B) t 0.214
Jun 2003 ∆12yt = 0.01 + (1 - 0.51L12) t 0.128 ∆y*
T = 0.12+ (1 - 0.51B) t 0.199
Sep 2003 ∆12yt = 0.01 + (1 - 0.54L12) t 0.129 ∆y*
T = 0.12+ (1 - 0.54B) t 0.199
Dic 2003 ∆12yt = 0.02 + (1 - 0.47L12) t 0.137 ∆y*
T = 0.24+ (1 - 0.47B) t 0.226
Mar 2004 ∆12yt = 0.01 + (1 - 0.55L12) t 0.133 ∆y*
T = 0.12+ (1 - 0.55B) t 0.213
Jun 2004 ∆12yt = 0.01 + (1 - 0.56L12) t 0.133 ∆y*
T = 0.12+ (1 - 0.56B) t 0.214
Sep 2004 ∆12yt = 0.01 + (1 - 0.57L12) t 0.132 ∆y*
T = 0.12+ (1 - 0.57B) t 0.211
56 TERESA LEAL LINARES Y JAVIER J. PÉREZTabla A10
EMPLEOS DE CAPITAL
Período  Modelos  σ  Modelos  σ 
2
muestral hasta mensuales estimada agregados estimada
Dic 2002 ∆12yt = (1 - 0.004L12) t 0.306 ∆y*
T = (1 - 0.004B) t 1.128
Mar 2003 ∆12yt = (1 - 0.008L12) t 0.305 ∆y*
T = (1 - 0.008B) t 1.118
Jun 2003 ∆12yt = (1 - 0.01L12) t 0.302 ∆y*
T = (1 - 0.01B) t 1.095
Sep 2003 ∆12yt = (1 - 0.01L12) t 0.299 ∆y*
T = (1 - 0.01B) t 1.074
Dic 2003 ∆12yt = (1 - 0.01L12) t 0.308 ∆y*
T = (1 - 0.01B) t 1.140
Mar 2004 ∆12yt = (1 - 0.008L12) t 0.305 ∆y*
T = (1 - 0.008B) t 1.122
Jun 2004 ∆12yt = (1 - 0.008L12) t 0.302 ∆y*
T = (1 - 0.008B) t 1.101
Sep 2004 ∆12yt = (1 - 0.01L12) t 0.300 ∆y*
T = (1 - 0.01B) t 1.085 
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